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of 24 Indexes of the Warsaw Stock Exchange

Stowa kluczowe: efektywno$¢ rynkow; anomalie kalendarzowe; stopa zwrotu 13. i pigtek; stopa zwrotu
13. i wtorek; efekt pechowych dat

Keywords: market efficiency; calendar anomalies; Friday the 13" rate of return; Tuesday the 13" rate
of return; unfortunate dates effect

Kod JEL: G11; G14; G17

Wstep

Wiele badan naukowych poswieconych efektywnosci rynkéw finansowych stara si¢
udowodni¢ wystgpowanie roznych anomalii. Sam fakt pojawienia si¢ takich anomalii
stanowilby glos przeciwny w stosunku do teorii efektywnos$ci rynkow finansowych
[Fama, 1970, s. 383—417]. Sposrod wielu réznorodnych anomalii opisywanych w litera-
turze $wiatowej na szczegolng uwage zashugujg anomalie kalendarzowe. Do najbardziej
znanych zaliczy¢ mozna tzw. efekt poniedziatku czy efekt konca dnia tygodnia, rajd
swietego Mikolaja oraz efekt stycznia [Aggarval, Rivoli, 1989, s. 541-550]. Badajacy
je naukowcy starajg si¢ za pomocg okreslonych metod statystycznych i ekonome-
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trycznych wykaza¢, ze $rednia stopa zwrotu w pewnym interwale czasowym rozni
si¢ statystycznie od Sredniej stopy zwrotu w pozostatych interwatach. Istnieje pewna
grupa opracowan probujaca potaczyc¢ fakt anomalii rynkowych z szeroko rozumianymi
datami pechowymi. Je$li przyjmiemy, ze w Europie powszechnie utrzymuje sig, ze
pechowa data jest 13. dzien miesiaca przypadajacy w piatek (tzw. 13. i piatek), wtedy
rodzi si¢ pytanie, czy Srednia stopa zwrotu w czasie takich sesji rozni si¢ od $redniej
stopy zwrotu w czasie pozostatych sesji. Studia literaturowe wskazuja na to, ze oprocz
feralnego 13. i pigtku w licznych krajach za pechowy dzien uznaje si¢ po prostu kazdy
13. dzien miesigca. Z kolei w Hiszpanii i krajach, ktore byty kiedy$ koloniami korony
hiszpanskiej, pechowy jest wtorek 13., co znajduje swoje odzwierciedlenie w przysto-
wiu: trece martes, ni te cases ni te emabarques (trzynastego, we wtorek, nie zen si¢
ani nie odbywaj podrézy). W Chinach i na Dalekim Wschodzie feralna liczba jest 4
[Zhang, Risen, Hosey, 2014, s. 1171-1184].

Jesli teraz przyjmiemy podziat na cztery grupy dat, nazywanych w dalszej czesci
artykutu ,,datami pechowymi”: 13. kazdego miesigca, 13. i piatek kazdego miesiaca,
13. 1 wtorek kazdego miesigca, 4. kazdego miesigca, wtedy statystycznie istotng
roznicg Sredniej stopy zwrotu w czasie sesji przypadajacej w jednym z tych przy-
padkéw, w stosunku do $redniej stopy zwrotu w czasie innych sesji, mozna nazwac
,efektem dat (dni) pechowych”.

Celem opracowania jest zbadanie wystepowania anomalii kalendarzowych
w tzw. dniach pechowych (w Europie i Chinach) na rynku akcji w Warszawie na
przyktadzie stop zwrotu 24 indeksow publikowanych przez GPW w Warszawie.
Moze si¢ okaza¢, ze w czasie dni uznawanych za pechowe w innych krajach niz
Polska na GPW w Warszawie obserwowane sg anomalie kalendarzowe.

1. Przeglad literatury

Problematyka wystepowania efektéw kalendarzowych zwigzanych z tzw. datami
pechowymi zostata po raz pierwszy przedstawiona w pracy R. Kolba i R. Rodrigueza,
ktorzy wykazali, ze przecietna stopa zwrotu dla sesji przypadajacych 13. 1 w pigtek
jest zdecydowanie nizsza niz Srednia stopa zwrotu obliczona dla pozostatych pigtkow
[Kolb, Rodriguez, 1987, s. 1385-1387]. Jednak po6zniejsze prace wykazaty, ze jest
wrecz odwrotnie [Agrawal, Tandon, 1994, s. 83—-106; Lucey, 2000, s. 294-301]. I tak
np. Dyl i Maberly udowodnili, ze w pigciu sposrod szesciu analizowanych okresow
srednia stopa zwrotu w czasie sesji przypadajacych w piagtek 13. byta dodatnia
1 wyzsza w porownaniu ze $rednig stopa zwrotu kalkulowana dla pozostatych sesji
piatkowych [Dyl, Maberly, 1988, s. 1286—1295]. Do podobnych wnioskoéw na giel-
dzie brytyjskiej doszedt Coutts, ktory zbadat stopy zwrotu z indeksu FTSE w okresie
59 lat, jak rowniez Patel na podstawie analizy stop zwrotu w 58-letnim okresie dla
indeksu Nasdaq i S&P 500 [Coutts, 1999, s. 35-37; Patel, 2011, s. 55-58]. Jednak
wedlug Boyle’a i in. $rednia stopa zwrotu w czasie sesji odbywajacych sie w piagtki
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13. na gietdzie nowozelandzkiej nie byla statystycznie rézna od $redniej stopy zwrotu
dla innych sesji, ktore miaty miejsce w pigtki [Boyle i in., 2014, s. 1-23]. Z kolei
Hirschleifer, Jian i Zhang wykazali istnienie efektow zwigzanych z wiarg inwestorow
w przesady na rynku pierwotnym w Chinach w latach 1991-2005. Nowo debiutujace
spotki na gietdzie w Szanghaju, ktore w swoich skrotach (odpowiednikach tzw. ticke-
ra z USA) posiadaly liczby przynoszace szczescie, charakteryzowaly si¢ wyzszymi
stopami zwrotu niz te, ktore miaty liczby kojarzone z nieszcze$ciem [Hirschleifer,
Jian, Zhang, 2016]. Efekty sezonowe zwigzane z datami feralnymi byly réwniez
przedmiotem badan naukowcow i dotyczyly rynkow w takich krajach, jak: Kenia,
Maroko, Nigeria, Republika Potudniowej Afryki, Tunezja [Botha, 2013, s. 247-253],
Filipiny [Auer, Rottmann, 2014, s. 1-27; Kalayaan, 2016, s. 84-96].

Wigkszos$¢ z przeprowadzonych badan naukowych dotyczyla stép zwrotu ob-
liczonych z wykorzystaniem jedynie cen zamknigcia. Autorowi niniejszego opra-
cowania nie sg znane ani artykuly analizujace inne stopy zwrotu niz te oparte tylko
1 wylagcznie o ceny zamknigcia na dwu kolejnych sesjach, ani teksty naukowe po-
swigcone rynkowi polskiemu.

2. Metodyka badania

W przypadku dwu populacji hipoteza zerowa H, oraz alternatywna H,, dotyczaca
rownosci Srednich stop zwrotu w dwu populacjach, zostata sformutowana w sposob

nastepujacy:
Ho: E(f7) = E(2)
Hy: E(Fy) # E() (D)

gdzie:
1 — przeci¢tna stopa zwrotu w pierwszej populacji
I — przecigtna stopa zwrotu w drugiej populacji

Dla dwu niezaleznych populacji stop zwrotu, w ktorych liczba obserwacji wy-
nosi odpowiednio 7, i n,, do testowania hipotezy zerowej i alternatywnej stosuje
si¢ statystyke z, a w przypadku liczby obserwacji mniejszej niz 30 — test studenta ¢
[Defusco i in., 2001, s. 335]:

Ty

2 2
S1 S
(_1+_2>
ny np

gdzie:
S — wariancja stop zwrotu w pierwszej populacji
S? — wariancja stop zwrotu w drugiej populacji

7 =

2
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n, — liczba obserwacji w pierwszej populacji
n, — liczba obserwacji w drugiej populacji

Jesli warto$¢ wariancji w obu populacjach jest nieznana i nie mozna przyjac¢
zatozenia o ich rownosci, liczba stopni swobody, wykorzystana przy stosowanych
testach statystycznych, jest rowna [Defusco i in., 2001, s. 335]:

(s2/m)” /nl) (53/m)°
nz (3)

W kolejnym kroku dla obliczonych stép zwrotu przeprowadzony zostanie pa-
rametryczny test Kruskala-Wallisa, w ktorym warto$¢ statystyki H okredlona jest
wzorem [Vargha, Delaney, 1998, s. 170-192]:

12 i= g
= v 2i=1 i~ 3(N+ 1) @)
gdzie:
N — taczna liczba obserwacji w obu grupach
I = % przecigtna ranga wszystkich obserwacji w grupie i

n; — liczba obserwacji w grupie i
Tij — ranga obserwacji j (przy uwzglednieniu wszystkich obserwacji) z grupy i
g — liczba grup obserwacji

Dla wszystkich testow statystycznych, tj. dokonanych za pomocg statystki z oraz
Kruskala-Wallisa, obliczona zostanie warto$¢ p (p-value). Jesli wartos¢ p jest mniej-
sza lub rowna 0,05, hipoteza H zostanie odrzucona na rzecz hipotezy alternatywne;j
H. W przeciwnym przypadku nie bedzie podstaw do odrzucenia hipotezy H na
rzecz hipotezy alternatywnej H,.

Dla kazdego z analizowanych indeksoéw obliczone zostana nastgpujace stopy
zwrotu:

. . L Ct—=Ct—

a) zamknigcie—zamkniecie (Z-Z): ———,

0 Ct—1
b) overnight (OV): %,
t—1
. . 0t—0¢—1
¢) otwarcie—otwarcie (O-O): o
t—-1

d) otwarcie—zamknigcie (0-Z): S=9%¢,
t
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gdzie:

C, — cena zamknigcia na sesji ¢
C,_, — cena zamknigcia na sesji ¢-/
O, — cena otwarcia na sesji ¢

O_, — cena otwarcia na sesji -/

Kalkulacje zostaly wykonane dla 24 indeksow publikowanych przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie i zamieszczono je w tab. 2 1 3. W tab. 2
podano dat¢ poczatkowg indeksu. Ostatnig sesjg wzigta pod uwage w badaniu byta
sesja przypadajaca na dzien 30 grudnia 2016 r. Weryfikacja hipotez statystycznych
zostata przeprowadzona w 6 przypadkach (tab. 1).

Tab. 1. Populacja pierwsza i druga, dla ktorych obliczone zostaty stopy zwrotu

Przypadek 1 | Przypadek 2 | Przypadek 3 | Przypadek 4 | Przypadek 5 | Przypadek 6
Pierwsza | 13.dzieh |5 s | 13 iwtorek | R A3 ek | 13, 1 wiorek
populacja miesigca miesigca
Druga Pozostate Pozostate Pozostate Pozostate Pozostate Pozostate
populacja sesje sesje sesje sesje piatki wtorki

Zrodto: opracowanie wilasne.

Dla przypadkow 1-4 zostaty wykonane testy w uktadzie: zamknigcie—zamknig-
cie, overnight, otwarcie—otwarcie i otwarcie—zamknigcie, za§ dla punktéw 5-6 je-
dynie w uktadzie: zamknig¢cie—zamknigcie.

3. Analiza otrzymanych wynikéw

Wyniki badania zostaly zamieszczone odpowiednio w tab. 2 (test przeprowa-
dzony za pomoca statystyki z) i tab. 3 (test Kruskala-Wallisa). Zacienione komorki
wskazuja przypadki, dla ktorych zostala odrzucona hipoteza zerowa na rzecz hipo-
tezy alternatywnej. Z kolei czcionkg pogrubiong oznaczono wartos$ci parametru p
wieksze od 0,05 i mniejsze od 0,1. W przypadku statystyki z odrzucenie hipotezy
zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej tacznie miato miejsce w 34 przypadkach,
a dla testu Kruskala-Wallisa — w 24. Liczba warto$ci parametru p wigkszych od
0,05 1 mniejszych niz 0,1 wyniosta odpowiednio 21 i 26. Wystepowanie anomalii
kalendarzowych zostato wykazane w wielu przypadkach, tj. w uktadzie stop zwro-
tu: Z-Z, OV, 0-0, O—-Z, jak rowniez dla réznych dat uchodzacych za pechowe, tj.
13. dzien miesigca, 13. i piatek, 13. i wtorek oraz 4. dzien miesigca, kiedy to druga
populacje stanowity stopy zwrotu dla innych sesji. L.gczna liczba (tj. dla wszystkich
uktadow: Z—Z, OV, O-0O, O-Z) odrzucen hipotezy zerowej dla dat pechowych
w kolejnosci: 13. dzien miesigca, 13. 1 pigtek, 13. i wtorek oraz 4. dzieh miesigca,
zostata podana w nawiasach — pierwsza liczba oznacza liczbg odrzucen H za pomocg



KRZYSZTOF BOROWSKI

42

‘ausepm oruemooeldo :0jpoIZ

(103 1{WEZ—31018M10) Z—() T (91018M)0—011BMI0) O~ ‘(1Y311.1240) A “(S1031[IIRZ—I103IUWRZ) 7—7 ‘eludluselq)

666°0 | 8L6°0 |L80°0[L99°0|¥EL0|61H°0[{S98°0|198°0|198°0(896°0|T16€0|€68°0(THE0|SSLO|LITO[STO0|8FL0|TIT 0 0 1€-C1-010C|  eurenin-DIM
. - . ¢ . . . . . ¢ : ‘ . . . . . . o efoeyu
TIT°0 | 0T0°0 |T8T0[SS0°0[9LT0|16L°0|STI0|LEG'O[SEE 0|#60°0|0TO0|1L9°0|TTS O[SOI0|€0S0|LISO|EF6°0|189°0 4 LETI-L661 | uoyoror-oim
LTLO | 9TL°0 |S¥9°0(808°0|T8%"0| 810 [#8S°0|#SL0|60L°0[T06°0[SOLO|LIT'0[99E°0|€9E 0| 1SS 0[9SE 0|L6T0|TLI 0O 0 1€-C1-0107| 99MOINS-DIM
7580 | #69°0 |100°0{8%9°0[{060°0(009°0[96L°0|018°0|TLEO|ESS 0|SHH 0| #SL0|#68°0|EEHF0[096°0|€59°0{0TL0|0L9°0 I 1€-T1-L661 | AzomAzodS-DIm
G860 | 0S0°0 |9TH0|T90°0[SE0°0(LST0[0T6°0[{98E°0|LYLO|FIL 0[EFO0[96T0|991°0[9€0°0(869°0(6TT0[€9T°0|0F1°0 4 91-%0-1661 pue[od-DIM
79€°0 | 065°0 |#18°0{0T9°0|SET0|#9¥"0|TLT0|L66°0[E€ST'0[650°0|TOE0[S06°0(861°0(STI0|T66°0|6LL0|#IT0[9EE0 0 0€-21-500T emI[ed-DIM
€78°0 | 98S°0 [¥LL°O[SLS0|L6T0|¥8H 0|LF6°0[{08S°0|68L°0|688°0(TBE0[EIF0[LIE0|LET 0|67 0[+LL0[0S8°0(89LD 0 1€-21-+00C BIPIN-DIM
. . ‘ . . ‘ . . . . . ‘ ‘ ‘ . . ‘ ‘ E
$ET0 | ¥ELO [TTT°0|S9T0|6ST°0[908°0|T1T0|LTS 0[#T6°0[6ES0|SIL0|SE6°0|LF60|8S8°0[18S°0[91H°0|865°0[998°0 0 1€-C1-L661 .E:MOE
7EF0 | 86L°0 |LEOT0|9T8°0|TF1°0[{600°0(96€°0|T6T0|L6T°0[881°0|€¥8°0|L98°0|1960(8S8°0[9S€E°0|S00°0{900°0|L00°0 S ¥0-10-010T|  ®BISIOUF-DIM
PLEO | TLSO |THI0[L6SO[#61°0[SLO[E]E0|919°0(LE6 0 |THF 0[065°0|TESD|SLT0O[6EE°0[9SS°0|#ES0[0TE0(9TE0 0 €0-10-110C AIADIM
3 < 3 < < < 3 3 3 < < 3 3 3 < 3 < 3 —ON- Kz10
¥76°0 | THE0 [SF9°0|06+°0|9€0°0|0ST0|S980|LOL0|TLT O[0LE 0| LT 0|STH0[90L0|6TT0[€9S 0O[6LT0{T16T0(ST6°0 I 81-90-L00T | _goomag-oim
€75°0 | €1S°0 [988°0[S€9°0|S6L0|L160(L85°0({906°0|8SS 0| €0 0[8€9°0(689°0(9TE 0| 116°0|8T60[ELI'0[S8TO|ETH 0 0 TT-60-800C|  EIWOUD-DIM
€61°0 | 018°0 [0ST°0[881°0|L09°0|SFE0(TSE0[8¥S 0| 19¥°0({L960{969°0[0S6°0(898°0| 116 0|+0L 0[TE0[SELD[€99°0 0 0€-S0-C10T HAD-DIM
. . . c q ‘ ‘ . . . ‘ ‘ ] ] . . ‘ ‘ o 0M101
8660 | 9¥F°0 |08€°0[##0°0[020°0| #0T°0|098°0(L08°0|STH0|6LS0|STE0|TEF0|920°0(S00°0|8+E€0|81+0[0TE0|STI0 4 TETIL66T |y mopng-Dm.
1860 | SE0°0 |€¥670({989°0(+#CT°0|T0F0(818°0| I+L0|IST'O[EI1°0|TE0'0|61€0|0TT0({600°0(89L°0|SHS0|6TE0|90E°0 € 1€-C1-L661 Dpueg-HDIM
9€8°0 | TTTO |#H0°0[18T0[¥LT0[+S80[€T80[FES0|08F 0| LITO|ETE0[TISO[9LF0[991°0({TTLO[819°0|699°0|€06°0 I 8C-T1-C10T ALOEDIM
¥Tr'0 | T8T°0 |990°0(6TE€0[90T°0|SES0|#6T°0|656°0|€0L0|T0T'0|E€ST0|#ES 0|87+ 0[081°0(888°0|016°0|6060|198°0 0 87-C1-T10C 0€DIA
96€°0 | 86€°0 |8TH0|#F 0[8SE€°0[69C°0(TSH0|970°0|#€0°0[{800°0|#0S°0|€90°0| 1900 |S#0°0[998°0|£26°0|0FL0|81L 0 v 1€-C1-700C ALOTOIM
LLS0 | #9T°0 |1+8°0({T0T°0({990°0| I1T°0|T6+°0|€LO0|LOE 0(TTI0|{SIT0|LTT 0[9SOD|TE00|60L°0|6ET°0|L800|0TT O I F1-70-7661 0TOIM
LOS'0 | LOT'0 [€09°0[S9T°0[961°0|T8E0|6LL0|8FE0[698°0(L8L 0T8T 0|TSH 0|#90°0({020°0|CTH0|88T0[60S°0[9TE0 I 6C-C1-7661 08DIMS
90 | TOT°0 [¥8E€°0[66T°0[€E1°0|T06°0|€S90{0L0°0|L9F°0[0EF0|9L0D[9S6°0({901°0[610°0|#1S0|{10Z0[0TS 0[SLED I 1€-T1-L661 0FDIMW
TTE0 | LTO0 |LT6°0[€60°0({9S0°0|€ST°0[{09T°0(89T°0| T1S0[9SL 0[#T00|{619°0(SIT 0|LEOD|T6L°0[ESTO|LFT1 0| THI 0O € 91-70-1661 DIM
T60°0 | T90°0 |IST°0[+1T°0[06€°0|TEL0|LF00| €IS 0[{8TI°0[{900°0|8T00(SOT 0|SH9°0(LH°0|609°0|TTE0|TIH 0[06E°0 € 1€-C1-800T|  Xxopupoodsoy
T9L°0 | SL6°0 |TLLO[YET'O[TET0|#9T0|60+°0(+T6°0[0FT0[TIL0|986°0( 1SSO[EST'O[ELI0|1T6°0{611°0[{09S°0[SEI0 0 0€-80-L00CT xapuy DN
77 | Z7Z |Z0|00| A0 |ZZ|ZO|00|AO |ZZ|ZO|0OO|AO |ZZ|Z0|00O| AO |Z7Z *H emozeq
qadNZIpo SYopuj
%ﬁf V_Q.HME BORISII UIZP 'Y JOI0IM T €] yord g 2ORISOIW YIZP '€ 250[1 wed

z DAIsAress eruemosols mypedAzid m d nnowered 19503eAN 7 "qRL




43

CZY INWESTORZY NA GPW W WARSZAWIE POWINNI BYC PRZESADNI? NA PRZYKLADZIE...

"ausepm o1uemooerdo (0ppory7

(103 1{WEZ—3101eM10) Z—() T (91018M)0—011BMI0) O—O ‘(1¢311.1240) A “(S10d1U[tIRZ—I10d1UNWeZ) 7—7 ‘erusluselqO

SP8°0 | 888°0 [L80°0 [ 9+9°0 | SL8°0 | 8ET0 | 98L°0 | L06°0 | 986°0 | 668°0 | #OE°0 [ 8LT 0 | 850 | #81°0 | 065°0 [ 009°0 | OLE0 | 689°0 0 BurenN-DIM
O < < ¢ < < O < < < < ¢ ¢ < (3 < < 3 »N.—.ONv:E
960°0 | 8500 |SES'0| 900 | ¥HE0 | 8€9°0 [ S60°0 | SBE0 | LIO0 | 900°0 | T8S'0 | #19°0 | LET'0 | 0TE0 | 6S0°0 | TIL0 | OLLO | 0LO0 4 ——
0,90 | L8S°0 [L6L°0] €L8°0[66L°0|9TL°0 | S8F0 | L18°0|928°0 | T8L0| €9¥°0 [ LOTO | 6LT°0 | L09°0 | ##9°0 [ 9STO | ++S°0 | 1450 0 90MOING-DIM
188°0 | L9T°0 [€00°0| #9L°0 | €LE°0 | T8T0 | £96°0 | £76°0 | 96+°0 | T29°0 | 699°0 | $T6°0 | 6€6°0 | £98°0 | 91°0 | 919°0 | 606°0 | 10+°0 I AzomAzodg-DIM
2060 | L60°0 |L¥S0] $80°0 [ #L0°0 | 8E€T'0 | L860 [ #SH0 | $T9°0 | €08°0 | L98°0 [ 81#°0 | Tt+°0 | 9¥T'0 | 280°0 | 96T°0 | £11°0 | TTO0 1 pue[0d-DIM
€19°0 | 06L°0 |+9S°0| 00 | TET'0 | 66T°0 | LEK0 | 166°0 | 6110 | 1T1°0|916°0 | L¥S°0 | 0T€°0 | STHO | 6LF°0 [ 018°0 [ 0ST°0 | 19T°0 0 emIed-DIM
8€9°0 | 089°0 [ZOL0|866°0 [ 6LT°0 | TIL0 | ELL°0|6S9°0 | £58°0 | 06¥°0 | 810 | #€6°0 | #88°0 | 089°0 | LEV'O | $9T°0 | 6TT0 | 611°0 0 BIPAN-DIM
0SH0 | 8780 [SSO0| €L0°0 | ¥8T°0 [ OLL'D | 6550 | OT8°0 | L6¥°0 | 6910 | SFL0 | 6L9°0 | T8°0 | 8TL0 | ##8°0 | 6LS°0 | LTLO | #6L°0 0 -émw%%
099°0 | STL'0 [1€0°0|289°0 | 160°0 | TOO'0 | 1LS°0 | 191°0 | 99T°0 | 8LE'0 [ 80S°0 | #10°0 | 610°0 | LE0°0 | #6L°0 | 856°0 | 166°0 | 808°0 S BISIOUF-DIAM
9850 | ¥9S°0 [SPI°0| €LE0 | #ST0 | €€0°0 | L09°0 | TLF0 | £L9°0 | €09°0 | TIL0 | T9L°0|T99°0 | LTH 0 | 189°0 | T8L0 | SOE°0 | T8E0 I AIADIM
6600 | 6SS°0 [09L°0| 9PL0 | LLOO [ 9ET°0 | 0ST0| TS0 [ 9LT0 [ OFT°0 | L990 | #ST0 | €65°0 | TTO°0 | 8EE°0 | 0L9°0 [ 98S°0 | TTT°0 0 -m%%o-%m
$69°0 | TT80 [L¥80[S9S°0 [ LL90| 0TS0 | LIS'O | 9¥6°0 | T9F0 | 9LE'D | TES'O [ #80°0 | 1LT0 | 10T°0 | #+6°0 | 0T8°0 | TIS'0 | 89L°0 0 BIWAYD-DIM
LST0 | £98°0 | 18€°0| TLI0 [6S+°0 | 109°0 | S8T0 [ OTL0 | SYE0| €5L°0] 916°0 [ SS#°0|056°0 | 656°0 | 018°0 | £86°0 | L18°0 | #86°0 0 q40-DIM
‘ . c B . B B B . . . ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ 0Mm)01
IPL0 | 8%E°0 |9THO|LLTO | #P00 | LLTO [ LEO'D | €68°0 | 99€°0 | £29°0 | #9€°0 | SLE0 | 90S°0 | LST'O | 08T°0 | LTT0 | L100 [ #10°0 € P
8260 | THO0 [00%°0 | 866°0 | 81S°0 | 8S8°0 | £7L°0 | $86°0 [ 9L10 | €91°0 | SL8°0 [ #LE0 | SIS0 | 6¥+°0 | 620°0 | SLT0 | 9€1°0 | LOOO € Bjued-DIM
0£8°0 | LIT0 |850°0|8TT0 [+LT°0|9€8°0 | 6€6°0 [ 96€°0 | €6T°0 | L¥H°0 | 80L°0 | 688°0 | #€8°0 | 688°0 | TST0 | 6+°0 | T2S0|01T0 0 ALOEOIM
pPS0 | €97°0 |€80°0| I181°0 | 6¥1°0 | 1+8°0 | LTH0 | 678°0 | SSS°0 | 6€+°0 | 886°0 | 209°0 | 298°0 | LT6°0 | S¥E°0 | 819°0 | #15°0 | LTT0 0 0£DIM
TI9°0 | £87°0 [6€T°0(909°0 | €050 | €1€°0 | 609°0 | Z80°0 | 6L0°0 | S90°0 | +08°0 [ 9150 | £09°0 | 6L°0 | T6S°0 | #01°0 | STI°0 | 9L0°0 0 ALOTOIM
€5T°0 | ¥SE0 [96L°0(28T°0 [ 9T'0 | €70 | 1ST0[8T1°0 | 0LE°0 | #1L°0[ 05809950 | T1T°0 | LTE0 | €LE0[SL90[69T°0 | 640°0 I 0ZOIM
S8L°0 | SYI°0 [008°0| £0S°0 | 6250 | $€9°0 | L¥6°0 [ #1€°0 | #29°0 | 108°0 | SLT'0 [ 90L°0 | €5+°0 | $¥9°0 | S91°0 | £26°0 | L0T'0 | €400 I 08DIMS
S65°0 | TEO0 [661°0|€06°0 | 1870 | SFL0 | L9S°0 | T€0°0 | 066°0 | 91T°0 | 19+°0 | 90T°0 | #16°0 | #99°0 | 1€0°0 | £86°0 | LF1°0 | LIOO v orDIMW
¥8T°0 | LS00 |£88°0] 061°0 [0ST°0 | 622°0 | 1¥T°0 [ #60°0 | S6+°0 | L6L°0 | #L8°0 | TES°0 | S0£°0 | #$T°0 | 190°0 | 066°0 | 1£2°0 | 2200 I DIM
€0€°0 | SEI°0 [TIF0[SLE0[09L°0|8T9°0 | 061°0 | LOS 0 | 9ST 0 | S#0°0 | S¥8°0 | €15°0 | 06€°0 | 9L5°0 | TOT°0 | STS'0 | 8€8°0 | 620 I Xapupoadsay
89L°0 | 8TL0 |6L6°0[98€°0 | L¥T°0 | £T5°0]S69°0 | £88°0 | LEY'0| S06°0 [ 96L°0 | 8¥T°0 | SEL°0| 18%°0 | 1LL0 | #08°0 | TST'0 | 861°0 0 Xapuy ON
77 | 777 |770|00| AO | ZZ|7Z0|00| AO |ZZ|7Z0|00| AO |ZZ|7Z0|00| AO | Z7Z H
V_E.ME v_o.“w__& eSBISOIU YDIZP Y2101 1] yorerd 1 ¢ BORISOIW YOIZP "¢ Eoowﬂwo o

BSI[[eA -BBYSNIY s} nyjpedAzid m d nnowered 19501eA) "€ "qRL




44 KRZYSZTOF BOROWSKI

statystyki z, a druga — za pomoca testu Kruskala-Wallisa: (3, 10), (14, 3), (5, 4), (8,
5). Natomiast tgczna liczba odrzuceh H (dla wszystkich uktadow) wylacznie dla
stop zwrotu przypadajacych 13. i w piatek oraz 13. i we wtorek w stosunku do stop
zwrotu w inne piatki i wtorki wyniosta odpowiednio (4, 2) i (0, 0). W sze$ciu przy-
padkach rezultaty otrzymane przy wykorzystaniu statystyki z pokryly si¢ z wynikami
otrzymanymi za pomoca testu Kruskala-Wallisa: RespectIndex (13. i wtorek, uktad:
7-7), WIG-Banki (13. i piatek, uktad: Z-Z), WIG-Budownictwo (4. dzien miesiaca,
uktad: OV), WIG-Energia (4. dzien miesiaca, uktad: Z—Z i O-Z), WIG-Spozywczy
(4. dzien miesigca, uktad: O-Z).

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie dotyczylo wystgpowania anomalii kalendarzowych
w czasie tzw. dni pechowych i obejmowato kalkulacj¢ stop zwrotu 24 indekséw no-
towanych na GPW w Warszawie. Analiza zostata przeprowadzona przy zastosowaniu
statystyki z oraz testu Kruskala-Wallisa. W sze$ciu przypadkach hipotezy zerowe,
odrzucone z wykorzystaniem statystyki z, pokrywaty si¢ z wynikami otrzymanymi za
pomoca testu Kruskala-Wallisa, jednakze w przewazajacej liczbie przypadkow, dla
ktorych hipoteza zerowa zostata odrzucona, wyniki uzyskane za pomoca pierwszej
metody byly odmienne od tych otrzymanych na podstawie drugie;.

Uzyskane w wyniku badania wyniki moga zosta¢ wykorzystane w praktyce, tj.
W procesie przygotowywania i wdrazania w zycie strategii inwestycyjnych bazuja-
cych na efektach kalendarzowych. Tego typu strategie sag bowiem czesto stosowane
przez fundusze typu hedge. Dalsze badania naukowe mogg dotyczy¢ stop zwrotu
dla spotek notowanych na parkiecie gtéwnym Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie, NewConnect lub innych zagranicznych gieldach.
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Should Investors on the Warsaw Stock Exchange be Superstitious? On the Example of
Returns of 24 Indexes of the Warsaw Stock Exchange

The problem of financial markets efficiency, especially the calendar effect, has always fascinated
scientists. The issue is significant from the point of view of assessing the portfolio management effec-
tiveness and behavioral finance. This paper tests the hypothesis of the unfortunate dates effect upon 22
equity indices, published by the Warsaw Stock Exchange, in relation to the following four approaches:
close-close, overnight, open-open, open-close calculated for the sessions falling on the 13" and 4" day of
the month, Friday the 13" and Tuesday the 13", while the second observation group is composed of rates
of return of remaining sessions. In the following part of the paper, the statistical equality of one-session
average rates of return (close-close) for sessions falling on Friday 13" and sessions falling on other Fridays
will be compared as well as for sessions falling on Tuesday the 13" and sessions falling on other Tuesdays.

Czy inwestorzy na GPW w Warszawie powinni by¢ przesadni? Na przykladzie stép zwrotu
24 indeksow Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie

Problematyka efektywnosci rynkéw finansowych, w tym wystgpowanie efektu tygodniowego, za-
wsze stanowita przedmiot zainteresowania badaczy. Zagadnienie to staje si¢ niezwykle wazne z punktu
widzenia oceny efektywnosci zarzadzania portfelem aktywow, a takze w ujgciu finansow behawioralnych.
W artykule zostata zweryfikowana hipoteza wystgpowania tzw. dni pechowych na przyktadzie stop zwrotu
22 indeksow gietdowych publikowanych przez GPW w Warszawie. Badaniu poddano stopy zwrotu ob-
liczone w nastgpujacych ujgciach: cena zamknigeia — cena zamknigeia, overnight, cena otwarcia — cena
otwarcia oraz cena otwarcia — cena zamknigcia dla sesji przypadajacych w nastgpujacych dniach: 13.1 4.
dzien kazdego miesigca, 13. i piatek oraz 13. i wtorek kazdego miesiagca, podczas gdy druga grupa obser-
wacji byly stopy zwrotu w trakcie pozostatych sesji. W dalszej czesci opracowania zamieszczono wyniki
testowania hipotez statystycznych w uj¢ciu cena zamknigcia — cena zamknigeia dla sesji odbywajacych
si¢ 13. 1 w piatek oraz 13. i we wtorek, przy zatozeniu, ze drugg grupe obserwacji stanowia stopy zwrotu
odpowiednio w pozostate piatki i wtorki.








